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Wie stark kbnnen Bundrenditen sinken?

Fazit: Ein Ruckgang der Inflation wird nicht ausreichen, um langfristige Bundrendi-
ten deutlich zu senken. Denn die inverse Zinsstrukturkurve lasst aktuell ohne die Er-
wartungen nennenswerter EZB-Zinssenkungen wenig zu. Hierfiir bedarf es aller-
dings einer anhaltenden und nennenswerten Konjunktureintrilbbung in der Eurozone.

In den USA bekommen US-Renditen durch die Erwartung eines Softlandings und an-
haltender fiskalischer Konjunkturunterstiitzung Auftrieb. Auch hier gilt: Ohne Kon-
junktureintribung ist der Raum fiur sinkende Renditen begrenzt. Eine solche Ent-
wicklung erwartet die IKB allerdings, sodass durchaus von niedrigeren US-Renditen
in den nachsten 12-Monate auszugehen ist —und damit auch von niedrigeren
Bundrenditen.

Die Inflation geht zurlick, und alle Indikatoren deuten auf einen weiteren Riickgang der
Kerninflationsrate in den kommenden Monaten. So schrumpft auch die Geldmenge in der
Tendenz, nicht zuletzt, weil die Kreditnachfrage fir Investitionen deutlich nachgelassen
hat, insbesondere im Bausektor. Ohne Zweifel zeigen sich zunehmend die Folgen der
geldpolitischen Straffung, was das Risiko eines Inflationsdrucks deutlich reduziert. Auch
wenn die Energiekosten erneut steigen sollten, werden daraus folgende Zweitrundenef-
fekte Uberschaubar bleiben. Somit besteht aus volkswirtschaftlicher Sicht kein Zweifel: Das
Inflationsrisiko nimmt aufgrund der effektiven geldpolitischen Straffung ab. Deshalb festigt
sich auch die Einschatzung der Méarkte, dass der EZB-Einlagenzins bei 4,0 % verweilen
wird und der nachste Zinsschritt abwartsgerichtet sein kénnte, wenn auch erst ab Mitte
2024. Dennoch sind die Bundrenditen in jiingster Zeit nicht gesunken, sondern angestie-
gen und verharren nun auf einem Niveau von knapp unter 3 %. Wie ist dies zu erklaren,
und wie ist der Ausblick?

Laut dem IKB-Modell werden Verénderungen der 10-jahrigen Bundrenditen durch den
EZB-Zinssatz, die Inflation, aber vor allem von den 10-jahrigen US-Renditen getrieben.
Selbst wenn die EZB in groBem Umfang Staatsanleihen aufgekauft, bleiben diese Bezie-
hungen stabil, was sicherlich auch am starken ,Gleichlauf* der européischen und US-ame-
rikanischen Notenbankpolitik liegt. Laut Modellschatzung fiihrt eine Veranderung der 10-
jahrigen US-Renditen von 100 bp zu einer Verdnderung der Bundrenditen von 65 bis 70
bp. Steigen die US-Renditen, wird die deutsche Zinskurve steiler und das Zinsdifferenzial
zwischen beiden Renditen weitet sich aus.

Der IKB-Podcast!

IKBZZ IKB am Freitagmorgen

Deutsche Industriebank

Jetzt abonnieren.unter ikb-blog.de/podcast



https://www.ikb-blog.de/podcast/

IKBZ7

IKB Kapitalmarkt-News | 6. November 2023 Deutsche Industriebank

Abb. 1: Bundrenditen — Veranderung in % zum Vorquartal
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Tatséchliche 10-jahrige Bundrenditen Modellschatzung

Quelle: Bloomberg; IKB-Berechnung und -Schatzung

US-Renditen sind in jangster Zeit im Umfeld einer doch eher Gberraschend robusten US-
Wirtschaft deutlich angestiegen. Die Sorge besteht, dass die Fed ihre Geldpolitik entweder
noch weiter straffen muss oder die Inflation selbst mittelfristig erhdht sein kdnnte. So ist die
US-Zinsstrukturkurve durch den Anstieg am langen Ende weniger invers geworden. Erwar-
tungen einer baldigen und drastischen Fed-Zinssenkung wurden durch die Einschétzung
ersetzt, die Fed-Funds-Rate kdnne auch mittelfristig auf einem erhdhten Niveau verweilen.
Niedrigere US-Renditen erfordern demnach vor allem eine deutliche US-Konjunktureintru-
bung bzw. erste Anzeichen eines schwécheren US-Arbeitsmarktes. Denn damit wirde sich
bestatigen, dass die Fed genug bzw. zu viel getan hat, was erneut Erwartungen deutlicher
Zinssenkungen festigen wirde. Ein Softlanding der US-Wirtschaft wird deshalb wenig Ab-
wartsdruck auf das lange Ende ausiiben, ebenso wie ein gradueller Riickgang der Inflati-
onsrate. Nur eine tberraschend schlechte Nachricht aus der Realwirtschaft wirrde eine
Korrektur am langen Ende einleiten.

Doch die Fiskalpolitik in den USA ist sehr expansiv ausgerichtet; und sie kdnnte damit die
Geldpolitik schwachen. Das US-Haushaltsdefizit wurde im Jahr 2022 und erneut im Jahr
2023 ausgeweitet und liegt mit Gber 7 % des BIP deutlich (iber dem historischen Durch-
schnitt. Die US-Regierung pumpt Geld von der Finanz- in die Realwirtschaft und stimuliert
bzw. stabilisiert die Nachfrage. Sie verwéassert dadurch die geldpolitischen Anstrengungen
und lasst Zweifel aufkommen, ob die Fed genug getan hat, bzw. festigt Erwartungen, die
Fed-Funds-Rate kénne auch mittelfristig auf einem erhéhten Niveau verweilen. Allerdings
gibt es bereits seit langeren Indikatoren, die fir eine Abkihlung der US-Wirtschaft spre-
chen. So steigt seit geraumer Zeit die Anzahl von Krediten mit Zahlungsverzug.

Abb. 2: USA - Zahlungsverzug (30 oder mehr Tage), in % des Kreditbestands
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Quelle: Household Debt and Credit - FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK (newyorkfed.org)

Wie wirden sich sinkende US-Renditen auf Bundrenditen auswirken? Isoliert betrachtet,
wirde ein Riickgang der US-Renditen auch zu sinkenden Bundrenditen fiihren. Allerdings
wird der Effekt aktuell durch die inverse Zinsstrukturkurve gedampft: Die inverse Zinskurve
bedeutet Auftrieb am langen Ende; es sei denn, die Markte gehen von deutlich sinkenden
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EZB-Zinsen aus. Eine Korrektur der Bundrenditen bendétigt somit nicht nur sinkende US-
Renditen, sondern auch Erwartungen deutlicher EZB-Zinssenkungen am kurzen Ende, da-
mit sich die Zinskurve selbst bei sinkenden Renditen perspektivisch normalisiert. Die aktu-
elle Zinskurve in Deutschland spiegelt die Erwartung, der mittelfristige Notenbankzinssatz
liege deutlich unter dem aktuellen. Kommen Erwartungen auf, die EZB senke die Zinsen
auf Sicht nur moderat, wirde sich trotz ricklaufiger Inflation kaum Raum fur eine spirbare
Senkung der langfristigen Renditen ergeben. Gerade wegen der inversen Zinskurve ist
deshalb eine spiirbare Konjunktureintrilbung notwendig, um perspektivisch niedrigere
Bundrenditen zu erwarten.

Abb. 3: Zinsstrukturkurve — Differenz zwischen 10-Jahres-Bundrenditen und
3-Monats-Euribor-Zinssatz, in %-Punkten
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Quelle: Bloomberg; IKB-Berechnung

Einschatzung: Noch immer tUberrascht die US-Wirtschaft mit ihrem robusten Wachstum.
Doch ohne eine deutliche konjunkturelle Eintriilbung und damit die Erkenntnis einer Uber-
treibung der aktuellen Fed-Politik ist mit keiner spirbaren Korrektur der US-Renditen zu
rechnen.

In Deutschland scheint das Bild noch klarer zu sein: Die Zinsstrukturkurve ist deutlich in-
vers. Der Zinsmarkt erwartet also, dass die EZB die Zinsen zigig senken wird bzw. eine
gewisse Ubertreibung der Geldpolitik wahrscheinlich ist. Erholt sich jedoch die Wirtschaft
der Eurozone nach dem leichten Rickgang im dritten Quartal, wiirde dies einen Aufwérts-
druck auf Bundrenditen zur Folge haben, — auch wenn die Inflation weiter zuriickgeht.

Die IKB erwartet eine Abkihlung der US-Wirtschaft und damit grundsétzlich einen Ab-
wartsdruck auf US-Renditen. Die konjunkturelle Eintriibung wird allerdings durch die US-
Fiskalpolitik gedampft, sodass sich Erwartungen einer mittelfristig erhéhten Fed-Funds-
Rate festigen konnten. Potenzial fur sinkende US-Renditen scheint dennoch zu bestehen,
wenn auch in Gberschaubarem Rahmen. Das IKB-Modell deutet auf einen Fundamental-
wert der 10-jahrigen US-Renditen von knapp unter 4 % hin. Im Verlauf von 2024 kénnten
sie auf unter 3,5 % zurtickgehen. Nur eine deutliche konjunkturelle Eintribung wirde fur
mehr Abwartsdruck sorgen.

Fir die Eurozone erwartet die IKB eine deutliche und sich hinziehende Konjunktureintru-
bung, was Erwartungen von absehbar sinkenden EZB-Zinssétzen festigen und Abwarts-
druck auf Bundrenditen ausiiben sollte. Das Korrekturpotenzial wird allerdings durch das
Ausmal’ der inversen Zinskurve begrenzt und ebenso durch eine mdgliche kurzfristige Sta-
bilisierung der Konjunkturdaten. Wir sehen in den nachsten 12 Monaten Potenzial fur ein
Niveau der Bundrenditen von unter 2,5 %. Dann muss sich allerdings die Erwartung erster
EZB-Zinssenkungen in der zweiten Halfte 2024 bestatigen.
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
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Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuBerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
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gen Kunden abh&ngt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
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